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投资评级：增持（持续） 

当前价格: 2.04 元 

目标价格: 2.3 元 

目标期限: 6 个月 

 

市场数据                              

总股本(百万股) 4616.24 

A 股股本(百万股) 4616.24 

B/H股股本(百万股) 0.00/0.00 

A 股流通比例(%) 99.86 

12个月最高/最低(元) 2.44/1.88 

第一大股东 
四川长虹电子集团

有限公司 

第一大股东持股比
例 

23.19% 

上证综指/沪深300 2242.2/2530.7 

注：2013 年 4 月 22 日数据 
 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 5.65 2.13 -9.51 

绝对收益 2.43 -0.94 -13.17 

注：相对收益与沪深 300 相比 

 

分析师:刘飞烨 

证书编号:S0500511010006 

Tel：021-68634518-8812 

效率提升、盈利改善持续进行中 
 

投资要点： 

 黑电制造商向综合家电服务商成功转型 

公司产业体系调整完成后，形成了多媒体、家用电器、零部件、服务业、

房地产等七大产业集团，以及 IT 分销和移动通讯两个直属事业部。目前

公司搭建了以母公司为主体的彩电平台、以美菱为主体的白电平台、以

华意为主体的压缩机平台、以广东数码为主体的小家电平台、以虹欧为

主体的核心器件平台和研发平台、以香港长虹为主体的融资平台。 

公司已经由黑电制造商成功转型为覆盖黑电、白电、小家电、零配件、

物流等全产业的综合家电企业。全产业覆盖使得公司在产品研发、渠道、

物流等各方面均具较好的协同效应。 

 彩电业务依托智能化，有较大改善空间 

公司 2012 年调整了彩电业务的产品结构及盈利模式。跟随行业发展趋

势，公司也对过去几年主要由 PDP 带动彩电业务盈利的模式进行调整。

2013 年公司彩电销售策略为以智能为主线，主推 LED 电视，跑量 PDP。

其中智能方面，公司推出了集合语音智能系统、体感、手势识别、人脸

识别等功能的智能电视，新一代产品将于五一前后推向市场。通过智能

电视的推广，强化 LED 电视的新品研发及市场地位；而 PDP 电视将作

为公司独有竞争力实现稳定增长。 

2013 年公司彩电全年出货量目标为 1000 万台，预计智能电视将成为公

司彩电业务的主要增长点。海外市场方面，去年由以前的单独运作调整

为与国内市场一体化运作，有利于提升海外业务的市场整合能力、产品

研发及成本控制能力，与国内业务将逐渐产生协同效应，预计 2013 年海

外业务有望实现 80%的增长。 

虹欧 PDP 经过几年爬坡期和工艺改善，今年一季度公司 PDP 良品率已

达 92-93%，目前仍有提升空间。公司全年 PDP 模组出货量目标为 110

万台，计划将良品率提升至 95%左右。公司去年完成 4 代产品的开发，

能效可达 2.3，高能效产品的推出可降低 PDP 模组生产成本及相应配套

成本。预计虹欧 PDP2013 年将能实现现金流为正。而液晶方面，通过

模组一体化的生产制造，公司在液晶电视的产业链上控制了模组制造环

节的利润，有利于公司节约生产成本。综合来看，我们认为公司彩电业

务盈利有改善空间。 

 白电业务具产业链优势，配件整机协同发展 

公司白电业务已经形成了从冰箱的核心配件压缩机到冰箱整机的产业

链。通过凤凰行动、结构调整，以美菱电器为主体的白电业务改善效果

明显，2012 年实现较好增长，市场份额相对稳定；产品结构也逐渐优化，

雅典娜高端冰箱的比例不断提升。美菱 2013 全年的销售收入目标为 100

亿元。 
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以华意压缩为主体的压缩机业务稳居国内第一，全球第二。高效及超高

效压缩机产品比例为 26-27%，远高行业水平，不但提升了综合毛利率水

平也增加了公司的市场定价权。2013 年公司计划压缩机业务实现规模超

越目前全球第一的恩布拉科，实现全球第一大；至 2015 年在盈利、市场

定价权等方面均力争达到全球第一强。 

公司压缩机和白电整机之间可实现新品同步开发，形成较好的协同效应，

使得公司白电产业链的可控利润增加。同时产业链的纵深化也使公司可

以实现成本的有效控制。 

 渠道拓展加强，逐渐形成多元化 

公司现有渠道中，KA 渠道占比约 20-30%，专卖店、地方渠道、分销渠

道等基础渠道合计销售占比 70%左右，而电商等新兴渠道的占比还比较

小。2013 年公司在渠道方面的策略如下：持续优化线下实体渠道建设，

重点发力全国连锁、区域连锁、商超渠道和广泛的县乡市场的分销渠道。

同时积极拓展自营渠道，一二级市场以社区店为主，三四级市场以长虹

美菱专卖店为主。其中长美专卖店是三四级市场重要的渠道平台，其产

品不仅包括黑电、白电，还有手机、IT 产品等，受众面广，对消费者的

吸引力也较大。目前公司已经建成 5000 旗舰店和上万家长美专卖店。 

电商方面，公司一方面加强与电商的合作，如京东、易迅、天猫等；林

一方面积极拓展自有品牌 B2C 业务。此外，公司彩电业务还与广电、电

信等运营商间开展合作以拓展渠道宽度，目前运营商渠道的含税收入约

12 亿元。 

 信息化建设提升运营效率 

公司近几年逐步建立其集中管控的以 ERP 为核心，覆盖研发、采购、仓

储、生产、物流、运营管理和销售等全过程的信息化系统。公司目前各

项业务的 IT 化率达到 75%以上。信息化系统的实施可为公司节约大量制

造成本，更重要的是提升了公司管理效率和运营水平。运营效率的提升

可在一定程度上弥补由于地域造成的周转效率较低的不足。未来随着信

息化建设覆盖率 100%的实现，预计公司运营效率仍有提升空间。 

 估值和投资建议 

公司通过专卖店的渠道下沉、信息化建设等方式提升了公司新品推广效

率和运营管理效率。一方面弥补了公司先天不足的地域劣势，另一方面

效率提升实现了成本下降和费用降低。我们认为未来公司盈利有较大改

善空间。我们预计公司 2013-2015 年基本每股收益为 0.10 元、0.12 元

和 0.13 元，按照最新收盘价 2.04 元计算，对应 PE 分别为 20 倍、18

倍和 16 倍，给予公司增持评级。 

 风险提示   

市场竞争加剧的风险；房地产调控持续从紧的风险；液晶面板价格大幅

波动的风险；压缩机募投项目建设低于预期的风险。 

 
 

财务预测 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 52334  58933  65309  72304  
  收入同比(%) 0.6% 12.6% 10.8% 10.7% 

归属母公司净利润 325  464  532  605  
  净利润同比(%) -17.9% 42.6% 14.7% 13.7% 

毛利率(%) 15.9% 16.2% 16.0% 16.2% 
ROE(%) 2.4% 3.3% 3.6% 4.0% 

每股收益(元) 0.07  0.10  0.12  0.13  

数据来源：湘财证券研究所 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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